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微妙阶段把脉“反弹五力”（五）

“轻指数重个股”在当前市场并非一句空话

指数呈蛇行波动 个股现弹簧效应

□本报记者 李波

昨日大盘震荡回升， 上证综

指收复

2400

点， 两市呈现普涨格

局，做多激情迅速恢复。 实际上，

即使在周三和周四的调整中，个

股也不乏活跃表现。 分析人士指

出， 从本轮反弹的时间和空间来

看，本周回调实属正常，而周三的

长阴更有助于调整风险的集中释

放， 加上经济见底以及货币政策

趋松的预期并未改变， 因此市场

活力不会轻易消退。 在赚钱效应

持续、热点个股活跃的背景下，市

场调整空间可能不大。

调整无碍个股活跃表现

周三突如其来的一根

64

点

放量长阴将上证综指砸落至

2400

点以下，周四继续弱势震荡

险守半年线，不过周五大盘便峰

回路转，以

30

点中阳重新收复了

2400

点失地。

市场能够如此快速地自我修

复， 固然缘于对周末出台利好的

预期以及技术性反抽的需要，但

市场自身的活力才是反弹的基础

和关键。这种活力，在近三个交易

日的个股表现中体现得淋漓尽

致， 特别是在周三和周四的调整

中，不少个股逆势逞强，多头底气

彰显。

具体来看， 周三股指收出放

量长阴，但个股并非全军覆没，两

市依然有

10

余只个股涨停， 而跌

停个股不足

5

只，反映部分强势股

顽强地抵御了重创， 多方依然具

备“星星之火”；周四沪深股指弱

势震荡，再度收阴，但食品饮料、

医药生物和商业贸易板块成为市

场热点，两市近

20

只个股涨停，三

只新股更是遭遇爆炒而临时停

牌；周五，行业板块全线飘红，两

市

40

只左右的个股涨停， 做多人

气迅速聚集。

而近三个交易日， 更是有不

少个股大幅跑赢大盘。统计显示，

3

月

14

日至

3

月

16

日期间， 上证综

指累计下跌

2.08%

， 但两市有

429

只个股实现上涨， 累计涨幅超过

10%

的多达

31

只，其中滨海能源、

量子高科、维维股份和东宝生物

4

只个股累计涨幅超过

20%

， 分别

上涨

26.90%

、

22.36%

、

21.00%

和

20.13%

。 此外，剔除昨日上市的

4

只新股，进行复权处理之后，两市

共有

32

只个股在

3

月

14

日至

16

日

的三个交易日内创出历史新高。

市场活力封锁下跌空间

随着时间之轮进入

3

月中旬、

上证综指接近反弹前高， 本周以

来大盘调整压力不断累积；而

2

月

经济数据“证伪”经济见底、信贷

数据低于市场预期， 更使得多空

力量对比悄然生变；在此背景下，

管理层坚定房地产调控不动摇的

表态， 成为本周三市场大幅跳水

的导火索。

由此可见， 此番调整并未完

全出乎市场预期。毕竟，前期上证

综指在连续攻破一系列压力位特

别是突破半年线和

2400

点之后，

几乎没有出现过正式的回踩确

认。技术面需求叠加基本面压力，

导致调整以一种集中爆发的方式

出现。实际上，对于反弹进入瓶颈

的大盘而言， 一次像样的调整和

洗盘有助于资金充分换手， 以发

动新一轮的反攻； 而相比温水煮

青蛙的阴跌， 一根放量长阴往往

能够迅速释放调整风险， 加快换

手进程。

调整在意料之内， 快跌胜于

“慢刀”， 这成为部分个股逆势活

跃、 多头元气迅速恢复的直接原

因。而更深层次的原因，则是市场

运行环境正在不断改善。 同在

2400

点左右，当前与去年

11-12

月

相比， 经济见底时点正在渐行渐

近， 货币政策放松也在两次降准

中得以确认。 在经济短周期复苏

以及货币政策趋松的预期下，市

场活力不会轻易消退。

而有了市场活力的支撑，后

市赚钱效应有望延续甚至升温。

如此一来，去年下半年那种“长

阴砸出无底洞”的情景预计也不

会重现，短期市场系统性下跌的

风险并不大，而不少个股“蹲后

起”的“弹簧效应”可能会逐步

显现。

近三个交易日累计涨幅超过10%股票一览

证券代码 证券简称

区间涨跌幅

（

％

）

所属申万行业

０００６９５．ＳＺ

滨海能源

２６．９０

公用事业

４４６．５２

３００１４９．ＳＺ

量子高科

２２．３６

农林牧渔

６３．７３

６００３００．ＳＨ

维维股份

２１．００

食品饮料

８７．１２

３００２３９．ＳＺ

东宝生物

２０．１３

医药生物

７７．３６

３００２５０．ＳＺ

初灵信息

１９．０２

信息设备

４４．６２

００２２８８．ＳＺ

超华科技

１８．７４

电子

１１１．２４

００２０９４．ＳＺ

青岛金王

１６．６７

轻工制造

７２．８４

６０１７８９．ＳＨ

宁波建工

１６．５１

建筑建材

３９．０７

００２３８２．ＳＺ

蓝帆股份

１４．９５

化工

７１．００

６００６１６．ＳＨ

金枫酒业

１４．１７

食品饮料

４７．８８

６０００８４．ＳＨ ＳＴ

中葡

１３．８６

食品饮料

－３０．４３

００２１５０．ＳＺ

江苏通润

１３．８３

机械设备

４１．８９

６００９６０．ＳＨ

渤海活塞

１２．８３

机械设备

１７．８１

００２３８７．ＳＺ

黑牛食品

１２．７３

食品饮料

４４．４８

００２５５１．ＳＺ

尚荣医疗

１２．６１

医药生物

６２．０６

３００１５７．ＳＺ

恒泰艾普

１２．２９

采掘

５９．４７

６００２６０．ＳＨ

凯乐科技

１１．９２

化工

１１１．４２

００２４７７．ＳＺ

雏鹰农牧

１１．６７

农林牧渔

２０．９９

００２１６２．ＳＺ

斯米克

１１．５５

建筑建材

－２０．０１

６００７８１．ＳＨ

上海辅仁

１１．４８

医药生物

１４８．８９

６００１０６．ＳＨ

重庆路桥

１１．３６

交通运输

１５．５２

０００６８７．ＳＺ

保定天鹅

１１．３２

化工

５１．４１

０００９９５．ＳＺ ＳＴ

皇台

１１．２８

食品饮料

－９５．３１

６００１９９．ＳＨ

金种子酒

１１．１１

食品饮料

３７．１０

６００４３３．ＳＨ

冠豪高新

１１．００

轻工制造

５８．８８

００２２３１．ＳＺ

奥维通信

１０．９３

信息设备

７０．６３

０００４０７．ＳＺ

胜利股份

１０．５６

化工

１３．１１

０００８６０．ＳＺ

顺鑫农业

１０．２２

农林牧渔

２６．３５

３０００３２．ＳＺ

金龙机电

１０．１０

机械设备

６８．４３

６００１０１．ＳＨ

明星电力

１０．０３

公用事业

２０．２３

６０００１０．ＳＨ

包钢股份

１０．０２

黑色金属

７３．９１

市盈率

（

ＰＥ

，

ＴＴＭ

）

编后：

3

月

14

日大阴线的出现，令本就微妙的市场更是平添了更多悬念，

经济基本面压力、货币政策放松预期动力、外围市场助力、技术面支撑

力以及市场个股活力，这五股力量无疑将左右微妙的明朗与悬念的破

解，而关键则在于力量发挥作用是在何时、何因、何向。（本系列完）

名称 最新 涨跌幅 ５日涨跌幅

食品饮料（申万） ６０３０．７４ ４．０４％ ４．７０％ １６．７５％

纺织服装（申万） １９２０．５９ ３．３２％ ０．３４％ １３．４８％

商业贸易（申万） ３５６８．５３ ３．３２％ １．３７％ １６．３２％

餐饮旅游（申万） ２６３９．５７ ３．２８％ １．２９％ １３．７３％

有色金属（申万） ３８１２．９２ ２．７３％ －０．９８％ ２７．１３％

轻工制造（申万） １５７６．４７ ２．７３％ －２．３９％ １４．６９％

农林牧渔（申万） １８９９．６１ ２．６７％ ０．５０％ １１．７３％

医药生物（申万） ３６１２．８ ２．５０％ ２．５２％ ７．９６％

电子（申万） １３９６．３２ ２．２０％ －３．８７％ １５．０２％

化工（申万） ２００１．４５ ２．１８％ －０．９６％ １８．３２％

机械设备（申万） ３６０８．２３ ２．０４％ －２．２３％ １２．６２％

综合（申万） １６９８．０１ ２．０２％ －２．３５％ １３．８２％

公用事业（申万） １６５３．６１ １．９３％ －２．７０％ ５．６９％

信息服务（申万） １６１４．９１ １．８８％ －２．３２％ ６．７３％

信息设备（申万） １１７５．２９ １．８４％ －０．９１％ １１．２７％

建筑建材（申万） ２３９６．１２ １．７８％ －３．１２％ １１．４８％

交运设备（申万） ２６８３．５７ １．７０％ －３．９５％ １３．１６％

房地产（申万） ２４２０．６８ １．６３％ －６．５０％ １３．６０％

家用电器（申万） ２２２２．２ １．５８％ －４．２０％ ２０．６３％

交通运输（申万） １７５１．０９ １．４５％ －２．８５％ ９．３３％

采掘（申万） ５１５２．４２ １．１３％ －３．１１％ １５．０６％

黑色金属（申万） ２１７６．４７ １．０８％ －１．５２％ １０．６３％

金融服务（申万） ２１１８．２３ ０．７８％ －１．４１％ １０．６８％

年初至今涨跌幅
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申万一级行业指数涨跌幅

市场估值水平一览

指数震荡难掩个股盈利效应

□金百临咨询 秦洪

本周

A

股市场出现了宽幅震

荡的格局，周三、周四一度急跌，

周五企稳回升， 上证指数再度站

上

30

日均线。后市或现指数强势、

赚钱示范效应突出的新特征。

经济信息强迫游资转向

对于当前

A

股的走势来说，的

确面临着一定的困扰， 尤其是经

济信息， 比如说本周关于外商投

资持续四个月负增长的信息，再

比如说用电量增速低于预期的信

息， 如此诸多信息的叠加就意味

着经济下行压力的确较为明显，

市场一度迷茫， 进而在一系列敏

感信息的刺激下，

A

股出现了急跌

走势， 其中地产股等品种更是成

为杀跌的急先锋。

但是， 由于外围市场持续

涨升， 尤其是道琼斯指数成功

收复了美国次贷危机后的失

地，更是激发了各路资金对

A

股

的做多底气。 毕竟道琼斯指数

的上涨折射出消费、 科技创新

对股市的强大牵引力，而

A

股中

的消费股众多， 所以美股的强

势给

A

股存量资金指引了新的

投资方向。 据此，在本周末，资

金迅速转向消费类品种。 的确，

百临全息金融博弈模型显示出

啤酒股、白酒股、生猪养殖产业

股、 葡萄酒股甚至医药股等品

种得到了存量资金的关注。 受

此影响， 此类个股成为近期市

场的兴奋点， 其清晰流畅的上

升通道激发了市场参与者对

A

股中短线行情的乐观信心，从

而驱动着指数震荡企稳。

不过需要指出的是，综合当

前各方面信息来看，我国产业结

构调整已势在必行，因为在经济

下行趋势已较为明朗的大背景

下， 房地产调控政策依然不放

松，且舆论显示调控政策将更为

坚定。 既如此，房地产、房地产产

业链相关上市公司的业绩在中

短期内难有改观预期，而房地产

又是我国经济前些年的强劲增

长引擎之一，所以房地产调控政

策的严厉意味着经济增长的压

力有所增强。

在此背景下， 房地产股以及

房地产产业链的水泥股、钢铁股、

工程机械股的估值在中短期内难

以有效收复， 甚至银行股也是如

此， 因为近期一系列信息显示出

银行的贷款规模渐趋萎缩， 其核

心因素就是因为房地产销售回落

从而使得房地产贷款的规模减

少。既如此，此类个股的业绩成长

前景并不乐观， 二级市场股价的

弹升空间相对有限。 而此类个股

又是

A

股的权重股、人气股，所以

此类个股估值难以有效复苏，也

就意味着市场指数的上行空间相

对有限。基于此，越来越多的分析

人士认为

2478

点一线已成为

A

股

中短期的强压力位。

护盘技巧巧妙改变

外围市场强劲有力，我国经

济下行的态势又为市场所熟知，

而证券市场历来有句名言：能够

预测到的风险都不是风险。 所以

这些因素的存在， 就意味着

A

股

的黑天鹅事件也难以出现，从而

赋予多头强硬的护盘底气。 与此

同时，

A

股本身也存在着典型的

护盘迹象，且护盘技巧也渐趋成

熟，即他们不再单纯地生硬拉抬

指标股，而是通过赚钱示范效应

积极引导存量资金，尤其是存量

资金中的游资热钱也参与到护

盘队伍中。 比如说在本周五，由

于股指的剧烈波动，市场人气一

度受损， 午市前后也是一度回

落，但护盘资金不慌不忙，通过

拉升兰州黄河等啤酒股、雏鹰农

业等生猪养殖大消费概念股，迅

速就将人气聚集起来，驱动大盘

再度企稳回升。

如此来看， 大盘短线趋势依

然强硬， 不排除指数进一步拓展

空间的可能。 但由于前文所提及

的指标股涨幅相对有限等因素，

上证指数在

2478

点一线仍有着强

大的阻力位，因此下周

A

股仍将主

要体现出个股活跃的特征， 赚钱

效应或更为突出。

积极关注符合

当前资金取向的品种

在操作中， 建议投资者仍可

积极跟踪当前存量资金的关注焦

点。就目前来看，有两类个股明显

有突出的强势预期， 一是大消费

类个股，包括医药股、啤酒股、生

猪养殖、白酒股、葡萄酒股、饮料

股，其中上海莱士、张裕

A

、莫高股

份、承德露露、顺鑫农业、雏鹰农

牧、唐人神等个股可跟踪。而零售

股的文峰股份、 永辉超市等个股

也可跟踪。

二是符合产业趋势的品种，

比如说目前我国人口结构发生较

大变化，中等收入阶层的增多，对

品牌消费追求开始趋于明显，因

此，朗姿股份、卡奴迪路、探路者

等个股可跟踪。 再比如说劳动力

成本增多，因此，自动化趋势较为

清晰，故机器人、新研股份等个股

也可跟踪。

（执业证书编号

A1210208090028

）

反弹空间或较为有限

□华泰长城期货研究所 尹波

本周市场再现

N

型走势，周一

和周二延续强势格局， 个股行情

火热， 周三一度向前期高点

2478

点发起冲击，但午后风云突变，全

天放量重挫， 收出一根连续跌破

多条中短期均线的大阴线， 周五

出现了一定幅度的反弹。 全周来

看，沪综指和沪深

300

指数分别收

跌

-1.42%

和

-1.53%

，连续收出第

二根周阴线， 且也失守

5

周均线。

近期市场在三次向

2500

点冲击无

果后， 技术上的反弹高点和调整

低点有逐级走低的迹象， 虽然依

然存在着多方利好因素， 但在大

幅超预期概率较低的情况下，短

期后市即使出现进一步的反弹，

力度和空间或许有限，我们预计，

市场在

2300-2500

点一带维持震

荡的概率较大。

从最新的经济数据来看，虽

然投资增速受到房地产投资的

支撑好于预期， 但工业增加值、

消费和出口等均呈现超预期下

行的态势，经济增长数据的整体

表现是较为负面的，通胀走势和

流动性的情况却相对乐观，维持

了近

24

个月的负利率在

2

月出现

扭转， 而结合信贷整体投放规

模、结构以及票据贴现利率的走

势来看，信贷市场的供求关系或

许已然发生了较为显著的变化，

信贷需求方有望在资金供需博

弈中逐渐占据优势地位，这利于

利率重置过程的推进。公开市场

操作方面，央行周二和周四分别

进行了

660

亿元的

28

天期和

200

亿元的

91

天期正回购操作，本周

到期资金量为

290

亿元， 净回笼

资金

570

亿元，央票则继续停发。

值得注意的是，

91

天期正回购中

标利率意外将降至

3.14%

， 较前

期下跌

2

个基点，这是自去年

8

月

18

日以来的第一次。 我们认为，

这至少反映了三方面的问题：第

一，当前银行间市场的流动性较

为宽裕；第二，央行在放大回笼

量的情况下调低中标利率，表明

央行不希望回笼过多的资金，也

希望将资金面维持在一个相对

宽裕的水平；第三，在流动性偏

宽裕的背景下，央行继续停发央

票而仅使用正回购，也反映了央

行审慎调控的政策取向。整体来

看，宏观经济需求和生产层面的

数据依然显示未来的经济增长

将面临一定压力，经济将延续弱

势筑底的运行态势，而政策的偏

宽松取向也较为明显。

从市场的盘面表现来看，实

际上， 除了周三重挫之际盘面表

现较为弱势外， 其他四个交易日

个股行情的演绎均较为明显，每

天均有个股封于涨停， 而跌停的

情况基本上可以忽略不计， 题材

概念股的运作也是风生水起，当

前市场的结构性做多热情是显而

易见的， 而且在前期低估值周期

股领涨市场后， 近期的市场风格

也出现了明显的转变， 防御型品

种和弹性大的中小市值个股领涨

市场， 在基本面承压而资金面充

裕的情况下， 此等运作格局无疑

能更加获得市场大部分参与者的

认可。 在资金面和政策面预期不

发生显著扭转的情况下， 结构性

行情的此起彼伏实际上利于稳定

市场的情绪。

从主力席位持 仓动向 来

看，在市场剧烈震荡的背景下，

主力席位的持仓动向也呈现

“骑墙派”的特征，具体而言，在

市场前半周维持强势的格局

下， 传统主力空头实际上是且

战且退， 在周三出现放量重挫

的情况下， 多空博弈格局虽然

也出现了一定的变化， 但主力

空头却也分化明显， 中证期货

大举加空， 但国泰君安却借机

减空。 周四，空头增空力度明显

更大，但周五，多空增仓力量对

比却也发生了一定变化，另外，

前

10

名和前

20

名净空持仓占比

的走势也和股指走势大体负相

关，整体来看，空头做空的连续

性实际上并不强， 且对市场的

强势格局也多有忌惮。

整体而言，宏观经济增长情

况对市场的影响是偏负面的，但

通胀走势和流动性的情况却相

对乐观，对市场构成了一定的支

撑，考虑到近一段时间以来推动

市场回升的主要力量就在于流

动性和政策面的向好预期及在

此基础上的估值修复， 我们认

为，近期对市场的走势没有必要

过于悲观，负利率的扭转、信贷

供求格局的改变和市场对政策

面的向好预期等均至少利于市

场进一步演绎结构性的估值修

复行情，但是受制于基本面和技

术面的抑制，沪综指在

2500

点一

带进一步的上行空间将比较有

限，我们预计当前市场有望维持

震荡走势，市场或许将更多地上

演结构性个股行情。 期指操作策

略上，在以银行、房地产和有色

金属等为代表的权重周期没有

企稳回升之前，我们不建议投资

者过于追高，在市场呈现结构性

强势格局时可适当进行短多交

易，在市场逼近前期反弹高点之

时，则可在做好风险控制的前提

下择机逢高做空，坚守“不过于

追涨杀跌，见好就收”的策略。

信达证券：

蓝筹为纲 年内看高3000点

□本报记者 魏静 蔡宗琦

昨日，“寻找增长转型中的产

业驱动力” 高峰论坛暨信达证券

2012

年投资策略年会在北京举

行。 信达证券提出，

2012

年“股市

龙年，现龙在田”的观点，并建议

关注“蓝筹股的春天”。

会上， 国家信息中心副主任

杜平就

2012

年中国宏观经济形势

做了专题发言。 杜平认为，中国经

济将继续以市场化为导向的结构

转型趋势不可逆转， 经济增长高

能耗，组织结构效率低下，服务业

发展不足，自主创新能力差，环境

恶化， 劳动力报酬低等问题将带

来困扰。

针对

2012

年中国房地产市

场， 建设部研究中心主任陈淮认

为“居者有其屋”是一个正确的理

念， 房价调控的远期目标是让老

百姓都买得起房， 但短期内还办

不到。 目前中国处于住房绝对短

缺的状况，一些群体没有房住，未

来城市住房扩张的主战场是二、

三线城市。长远来看，房价的绝对

值会提高。

针对

2012

年中国能源形势，

中国发展改革委员会能源所所长

助理高世宪提出了自己的见解。

他认为中国是能源大国， 但不是

能源强国，能源的利用效率很低，

需要转型。未来新能源、清洁能源

将成为新的发展焦点， 以满足能

源供应， 并且产业带动低碳型经

济发展。

就全年的宏观经济形势来

看， 信达证券研发中心研究总

监吕立新认为，

2012

年存在欧

债危机、 房地产调控和地产融

资平台三大不确定性， 但总体

上讲“软着陆”的可能性较大。

预计

2012

年

GDP

全年增长

8.4%

，

CPI

将呈现逐步回落的态势，全

年维持在

3.4%

的水平， 在拉动

经济增长的“三驾马车”中，消

费将成为最主要的动力。 经济

政策方面，在“调结构”目标指

引下， 政府不会出台大规模逆

周期政策， 以结构性减税为主

的财政政策，“目标制” 下的货

币政策以及民生导向的产业政

策将成为重要特征。

投资策略方面，信达证券研

发中心策略组提出了 “股市龙

年，现龙在田”的见解，认为

2012

年利好因素将多于利空因素，股

市有望完成长期底部的构筑过

程。

2012

年伊始，我国股市政策

暖风频吹，一旦我国宏观经济增

速、企业利润增速回落之后探底

回升， 再加上利好政策不断出

台、股市资金面改善、股市调整

周期结束等因素形成共振，龙年

股市有望由“潜龙在渊”变成“见

龙在田”。

2012

年上证指数的运

行区间为

1800-3000

点， 应围绕

结构转型寻找主题投资机会。 其

中金融服务、节能环保、新一代

信息技术、水利建设、智能电网

等行业值得关注。

另外，

2012

年

A

股市场风格

转换的现象值得关注。 在中长

期投资价值的牵引下，“蓝筹股

的春天”即将到来，小盘股泡沫

将逐渐消退。 蓝筹股业绩的增

长会逐渐降低其业已低估的估

值， 尽管短期市场仍然较为迷

茫，但长期来看，蓝筹股的价值

将逐渐凸显。

股指期货IF1203合约顺利交割

□本报记者 熊锋

16

日，股指期货

IF1203

合约

顺利交割。据中金所盘后公布的

数据显示，

IF1203

合约的交割结

算价为

2597.36

点， 而收盘价为

2598.2

点，二者基本收敛。 至此，

股指期货已有

23

个合约实现平

稳交割。

从日内走势来看，主力合约

IF1204

早盘高开高走，走势相对

平稳， 但是

11

点

24

分至

11

点

27

分由

2623.8

点跌至

2603.2

点，三

分钟之内下跌

20

点。 下午开盘

后的

8

分钟内，

IF1204

再度惯性

下挫

10

点，但随后

IF1204

合约开

始企稳，增仓上行，并且期现价

差升水也有所回升， 实现了日

内逆转。 截至收盘，

IF1204

合约

报收

2627

点， 较前一交易结算

价上涨

17.6

点， 涨幅为

0.67%

，

而

IF1203

、

IF1206

、

IF1209

三个合

约也红盘报收。

昨日正值期指交割日，临

近午盘的大幅跳水引发了市

场的关注。 那昨日到底是否出

现所谓的期指交割日效应呢？

海通期货分析师王娟指出，

按照中金所的相关规定， 股指

期货的交割结算价为最后交易

日沪深

300

指数最后

2

小时的算

术平均价，从昨日的盘面来看，

沪深

300

指数午后

1

点到

3

点的

波动率较往日并没有出现任何

异常，所以

IF1203

合约交割是十

分平稳的。

王娟还说，其统计了股指期

货上市以来经历的

23

次交割，其

中交割日当天沪深

300

指数上涨

12

次，下跌

11

次，说明期指交割

对现货并未明显影响，建议投资

者正确对待股指期货合约到期

交割。

此外， 中金所

16

日盘后发布

股指期货新合约

IF1205

上市通

知， 该合约将于

3

月

19

日上市交

易，挂盘基准价为

2622.6

点，交易

保证金标准为

15％

。

板块名称

市盈率

（

ＴＴＭ

，整体法）

预测市盈率

（整体法）

全部

Ａ

股

１３．６２ １２．７３ ２．１
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中证

１００

成份
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中证

５００

成份

２４．３７ ２０．８ ２．６１

市净率

（整体法）
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